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(注)1.実質化はGDPデフレーターによる。
2．市街地価格指数は各年3月末値、名目GDP，GDPデフレーターは年ベース。1980年=100．
3．1993年以前の名目GDP、GDPデフレーターは2000年基準を2005年基準に換算した値。
4．シャドーは金融緩和期（公定歩合;1986年1月5%→4.5%、1987年2月～89年5月2.5%)。
(資料）日本不動産研究所『市街地価格指数｣、内閣府「国民経済計算確報』により益田安良作成。
図表5株価(東証株価指数）の長期推移
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，実質化はGDPデフレーターによる。
，東証株価指数は年末値、名目GDP、GDPデフレーターは年ベース。
,1993年以前の名目GDP、GDPデフレーターは2000年基準を2005年基準に換算した推計。
，シャドーは金融緩和期（公定歩合;1986年1月5%→4.5%、1987年2月～89年5月2.5%)。
東京証券取引所『東証月報』、内閣府『国民経済計算確報』により益田安良作成。
(注)1
2
3
4
(資料）
この結果、日本全体での土地の評価増加額は86～90年の5年で1,400兆円（同期間の名目GDPの3.6
倍)に上った。株式の評価増加額は86～89年の4年で593兆円（同期間の名目GDPのl.6倍)に上った。
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(2)バブル形成と日銀・金融調節の関係
地価と株価が高騰を続けた86～89年の間には、かなり急激な金融緩和が進められた。1985年のプ
ラザ合意後の急速な円高による輸出減退に伴う景気の急速な悪化を受け、日本銀行は公定歩合を86
年1月に5％から4.5％に引き下げ、その後同年3月、4月、11月に相次いで0.5％ずつ引き下げた
(公定歩合は86年中に合計2％引き下げられた)。景気は、結果的には86年ll月に底を打って回復に
転じたが、認知ラグなどもあり、87年2月には公定歩合は当時としては過去最低の2.5％に引き下
げられた。この間、マネタリーベース、マネーストックは名目GDPを超えるペースで拡大してい
る（図表6）。
ただし、ここまでは金融調節運営に暇疵があったとは言えない。86年の景気悪化や認知ラグを考
盧すると、86年から87年初頭の金融緩和は妥当であった。問題は、2.5％という当時としては異例
の低水準の公定歩合に示される超金融緩和が、89年5月まで維持されたことである。実質経済成長
率は87年には4.1%、88年には7.1%、89年には5.4%に達し、これは明らかに潜在成長率を上回る高
成長であり、実際人手不足やオフィス不足が深刻な問題となっていた。こうした局面では、とくに
88年～89年前半には金融引き締めに転じるのが妥当に思えるが、そうした判断を遠のかせたのが、
物価の安定であった。
1985～89年の間、物価はいずれの指標も3%未満にとどまっていた（図表7)。とくに企業物価
図表6金融調節関連指標（金利と通貨供給量）
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(注)1.2003年以前のM2平残はM2+CD平残からの推計値。
2.M2平残、マネタリーベース平残は、GDP比の1985年=100とした指数。
3．シャドーは金融緩和期（公定歩合；1986年1月5％→4.5％、1987年2月～89年5月2.5%)｡
(資料）日本銀行『金融経済統計月報』により益田安良作成。
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中央銀行金融調節にマクロ・プルーデンスの視点をいかに加味するか
図表7物価上昇率、実質経済成長率
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(注）1．いずれも前年比騰落率（増減率)。
2．シャドーは金融緩和期（公定歩合；1986年1月5％→4.5％、1987年2月～89年5月2.5%)。
(資料）内閣府『国民経済計算確報』、日本銀行「金融経済統計月報」により益田安良作成。
騰落率は86～88年には▲5～▲1％とデフレ状況を示しており、こうした経済環境下では金融引き
締めに踏み切るのは難しかった。
こうした80年代後半の経済環境と、資産バブルの形成過程と金融調節の関係は、金融調節の判断
において物価上昇率を過度に重視すると、資産バブルへの対応が遅れ金融システムに過大なリスク
が蓄積する懸念が生じることを示唆する。資産価格上昇期に、資産価格への認識を金融調節にいか
に組み込むかが重要な課題である。
(3)1990年代のバブル崩壊と金融システム
1990年代のバブル崩壊期、とくに92年以降の急速な資産価格低下と経済成長率の低下に際し日
本銀行が金融緩和をするのが遅れたとの批判は多い。確かに、株価が急落する中で公定歩合を90年
8月から91年6月まで6%の高水準に据え置いたこと、その後93年2月にバブル期の2.5%に引き
下げるまでに1年半以上を擁していることを見ると、確かに対応が遅れた面は否めない。しかし、
翁・白塚[2002](p.80)によれば、ポスト･バブル期の日銀の金融調節に対する批判の典型である
MaCallum[2001]が前提としたテイラー･ルールに基づく推計は、バブル期の推計結果が不適切で
あり根拠に乏しい。すなわち、93年以降については日銀が過剰に金融を引き締めていたとする論拠
は不明確である。
金融システムの安定性、金融機関の抱える負担・リスクを捉える為には、多岐にわたる観察・分
析が必要である。例えば日本銀行は現在、①金融仲介機関の資産・資産運用状況、②資本市場の動
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向、を常時観察し、③債券市場、株式市場、為替市場におけるリスク、④預金取扱金融機関の財務
上の諸リスク（信用リスク・金利リスク・株式リスク・自己資本状況・収益性・資金流動性）を確
認し、⑤その他金融機関（保険会社、証券会社）におけるリスクをも確認した上で、⑥いくつかの
シナリオに基づくマクロ・ストレス・テストを実施し、金融システム上のリスクを把握しようとし
ている。その観察・分析の結果は、年2回『金融システムレポート』として公表される。こうした
金融システムの安定性の検討手法は、BIS等を通じて先進主要国で共有されており、他の先進国も
ほとんど同様の手法で金融市場・金融システムに内在するリスクを半l1断している。その手法は、日
本の金融危機やリーマンショックを経て、かなり洗練されてきている。
しかし、バブル崩壊過程での金融システムの安定性を、単純な方程式で示すことはできない。例
えば、資産価格が低下しても、借り手の経営状態次第で金融機関の資産が直ちに劣化するとは限ら
ない。資産価格低下は早期のアラートとしては意味を持つが、金融システム不安定性の指標として
金融調節の為の関数に加えることは現実的でない。また、金融機関の資産の劣化が金融機関の破綻
懸念を高めるかどうかは金融機関の財務状況による。
預金取扱金融機関の資産の質を観察する際に最も重要なのは、不良債権比率であろう。しかし、
これは金融機関が資産のリスクを正しく認識でき、不良債権を真正に開示すること、さらにそれを
実現する為に金融庁が適切な検査と指導を行うことが前提となる。すなわちミクロ・プルーデンス
政策体制がきちんと整って稼働していることが必要である。21世紀に入ってからの日本ではこう
した条件は充たされており、速報性も増し、マクロ的な不良債権比率は実態的な意味を持つ指標に
なっていると考える'3)。
日本の預金取扱金融機関の不良債権比率は、2001年をピークに低下してきた（図表8)。直近の
2013年度末の預金取扱金融機関の比率(2.5%)は、時系列でも世界的にも低水準であり、日本の
金融機関は資産の質の面では大きな懸念を抱えていない。
13)1990年代には、金融機関の不良債権の開示は十分でなく、指標としての信懸性も乏しかった。しかし、90
年代末の金融危機を受け1998年には金融再生法が施行され、2002年10月には「金融再生プログラム」が公
表され、金融機関の不良債権の信葱性と速報性は格段に高まった。
－28－
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図表8預金取扱金融機関の不良債権比率（金融再生法開示債権）
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(資料）金融庁『金融再生法開示債権の状況等」により益田安良作成。
なお自己資本比率は、金融機関のゾルベンシー（破綻可能性）を示し、金融機関の資産の質と収
益力が総合的に反映される重要な数値である為、バーゼル規制など多くの規制に用いられる。しか
し、過去の金融機関の破綻事例からもわかる通り、速報性が乏しく、金融機関の破綻懸念を後追い
するだけであるとの見方もある。これでは、自己資本比率は当局がマクロ・プルーデンス政策の際
に着目するアラート指標としては不適切である'4)。
結局、金融システムの弱体化の指標は、早期アラートとして資産価格の低下を用い、次に重視す
べきは不良債権比率ということになろう。
4．米国のサブプライム・ローンバブルの形成過程とリーマンショック（事例として）
(1)株価安定・不動産価格高騰
米国は、21世紀に入りITバブル崩壊後の混乱を経て、2001～05年頃には低い物価上昇率の下で
経済成長が長期間続き、株価は安定的に上昇を続けた。こうした理想的な状況は「大いなる安定
(greatmoderation)」と呼ばれ、その環境下で家計、企業、金融機関のリスク選好が強まり、不動産
の取得が進み、これらが不動産価格のさらなる高騰をもたらした（図表9）。不動産価格の高騰は
資産効果を通じて経済活動を活発化させ、これが株価を堅調なものにした。
不動産価格（ケース・シラー住宅価格指数）は、2000年頃から上昇率を高め、2001～06年の間は、
物価上昇率(GDPデフレーター上昇率)、及び名目経済成長率を大きく上回った（図表10)。この
14)バーゼル規制など一定以上の自己資本比率を求める規制は、金融機関のソルベンシー向上（破綻リスクの
軽減）の為に金融機関の行動に影響を与えるものとしては有効である。
－29－
結果、2006年の住宅価格指数の名目GDP比は、2000年対比1.4倍となっている（図表9)。
図表9米国；ケース・シラー住宅価格指数、実質値、名目GDP比
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(注)1.実質化はGDPデフレーターによる。
2．ケース・シラー住宅価格指数は全米。GDPデフレーター、名目GDPとも四半期データを2000年1－3
月=100で指数化したもの。
3．シャドーは金融緩和期。
(資料)S&P"S&PCase-ShillerU.S.NationalHomePricelndex''、U.S.DepartmentofCommerceBureauofEconomic
AnalysifNationallncomeandProductAccount''により益田安良作成。
図表10米国；ケース・シラー住宅価格指数、物価、名目GDPの騰落率
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(注)1.ケース・シラー住宅価格指数は全米。
2．いずれも4半期データの前年同期比騰落率。
3．シャドーは金融緩和期。
(資料)S&P｡@S&PCase-ShillerU.S.NationalHomePriceIndex''、U.S.DepartmentofCommerceBureauofEconomic
AnalysifNationallncomeandProductAccount"により益田安良作成。
-30-
中央銀行金融調節にマクロ・プルーデンスの視点をいかに加味するか
(2)FRB;金融調節との対比
こうした良好な経済と堅調な株価、不動産価格の急騰の背景には、金融緩和政策があった。FRB
(連邦準備理事会）は、2000年春以降のITバブル崩壊による経済停滞に対応して2001年1月～03
年6月にかけて計13回の利下げを行い、この間にFFレートは6.5%から1%に低下した（図表11)。
同期間、マネタリーベース、マネーストックは当然増勢を強めている。
図表11米国の金融調節関連指標（金利と通貨供給量）
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(注)l.Ml、M2はマネーストック、季節調整値、2000年1月=100とした指数。
2．マネタリーベースは、季節調整前値、2000年1月=100とした指数。
3．シャドーは金融緩和期(FFレートの引き下げ開始～引き上げ直前)。
(資料)FRB(米国連邦準備理事会)､.EconomicResearch&Data''により益田安良作成。
また、政府も住宅投資の低迷を懸念して減税や補助金による持ち家促進策を実施し、こうした金
融・財政政策による支援を受けて家計の住宅促進が2003年頃から急増し始めた。住宅ローン残高
は、2004～06年に約3兆ドル増加している。これを受け、証券化を駆使した"Originatetodistribute
(OTD)"型の貸出モデルの定着などの住宅信用の変質と相まって住宅価格が上昇し始めた。
ここで注目すべきは、住宅価格の騰勢と金融調節との関係である。まず、住宅価格高騰に先立ち
2001～02年に金融緩和がなされていたことをみると、金融緩和が住宅価格高騰の大きな原因及び
きっかけとなったと推察される。また2003～04年には、住宅価格上昇率が高まっている中で金融
緩和がさらに加速している（図表11)。これは、この時期の金融緩和が果たして適切であったかど
うかの議論をもたらす。2003～04年には、住宅価格のGDP比が急速な上昇を見せ始めて2～3年
経過していることを考えると、「住宅バブルが生じているのではないか」と考えるのが当然であり、
この間の金融緩和は正当化しにくい。
この間の金融調節について、アラン・グリーンスパンFRB議長は、「資産価格がファンダメンタ
-31-
ルズから乖離しているか、すなわちバブルが発生しているかどうかを見極めるのは困難である。バ
ブルを潰すためには大幅な金融引き締めが必要であり、これは実体経済に深刻な打撃を与える。こ
の為、事前に金融政策でバブルに対応するよりも、バブル崩壊後にその損失を最小限にするべく対
処する方が現実的である」と述べている。これは典型的な"FedView"である。しかし、前述のと
おり住宅価格（あるいはそのGDP比）の中期的な推移をみる限り、2003～04年の金融政策は正当
化できない。
総括
ここまで記した通り、中央銀行の金融調節とプルーデンス政策が対立するケースとしては、可
能性をも考盧すると、一般物価安定の中で金融緩和の影響で資産バブルが発生するケースである。
1980年代後半の日本、2000～04年の米国でそうした例がみられた。バブル期には、金融機関の収
益は拡大し、金融システムは表面的には改善するが潜在的には（資産価格下落時の）リスクが蓄積
される。事前的プルーデンス政策の観点からは金融引き締めが要請されるが、多くの場合要請は採
用されず一般物価安定を根拠として金融緩和が持続されることが多い。これが、しばしば資産バブ
ルが生ずる原因となっている。
こうした金融調節とプルーデンス政策との対立を解消するには、金融調節の判断にプルーデンス
政策（金融システム安定化）の変数を加えねばならない。ただし、金融調節に加味すべきマクロ・
プルーデンスの変数は、資産価格上昇時と下落時で非対称であり、両局面を通じた共通の方程式を
考盧することはできない。「金融調節の判断のルール化をあきらめ、裁量的な総合判断に委ねる」
というのも一つの方法である。しかし、中央銀行への信認の保持、政府からの介入排除の為には、
なるべく金融調節ツールはルール化して透明性を高める方が良い。この為、上述の2局面において、
異なる指標を金融調節の手法に織り込む他はないと考える。
例えば、資産価格がファンダメンタルズを超えて上昇する局面では、一般物価・景気の他に資産
価格を金融調節の判断に加え、金融システム上の潜在リスクの蓄積を警戒すべきである。すなわち、
テイラー・ルールを外れるか、テイラー・ルールに資産価格要因を組み込まねばならないl5)｡
逆に、金融システムが不安定化する時には、たとえ物価上昇率が高めでも思い切って金融を緩和
すべきである。その際、金融システムの安定性の指標としては、早期アラートとして資産価格低下、
次に不良債権比率といった指標に着目して政策を運営するといったことが考えられる。
こうした資産価格の上昇・下落に応じた二段構えの対応を、いかにして客観的で透明性の高い
ルールに表現するかが今後重要な議論となるであろう。
15)適正金利算出に用いられる方程式の説明変数に、資産価格の名目GDP比を加えることが一法である。
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マクロ･プルーデンス政策は、政府監督当局と中央銀行が十分に連携して行うことが重要である。
事後的プルーデンス政策については、金融検査を行い、業務改善命令を出せ、公的資金注入が可能
な政府が中央銀行より大きな責務を負うであろう。しかし、政府にバブル形成を事前に抑制し、金
融機関の過度のリスクテイクを防止する事前的プルーデンスを担わせるのは困難であり、また金融
機関のリスク資産蓄積を抑制する術も乏しい。また、バーゼルⅢに盛り込まれた「カウンターシク
リカルな資本バッファー」は、理念としては優れているが、実際にどのような指標をもとに、どの
ような方式で（要求資本の付加を）発動するかについては難しい問題が残る。
このため、少なくとも事前的なマクロ･プルーデンス政策(マクロ市場のリスク軽減)については、
日頃より綿密に金融システム・金融市場を観察し、それらの安定に尽力する中央銀行が主体となっ
て金融調節のツールを用いて対応する必要がある。また金融機関のリスクテイクを抑制し、資産価
格の上昇にブレーキをかけるには、金利引き上げやマネーストック抑制などの金融引締策の採用が
最も効果的である。
日本では、90年代後半からデフレが続き、（一時期の例外を除き）ゼロ金利政策はもとより量的
金融緩和も継続している。こうした状況では、金融調節に対する金融システムからの要請はない。
しかし仮にデフレが解消しゼロ金利政策から脱した時には、金融調節において物価や需給ギャップ
と共に、資産価格や不良債権比率が着目すべき指標として浮上することになろう。
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